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概 要  
 本稿は、仮想通貨技術を応用した新たな資金調達スキームである I C O（ I n i t i a l  C o i n  O f f e r i n g）
について、資金調達の「パラダイムチェンジ」とも言える特徴を整理し、さらに急速に普及した背景
である高いリターンの源泉について分析した。  
I C O は、その技術的基盤であるブロックチェーンとスマートコントラクトの機能によって、発行体
が信用力に縛られず、誰もが世界の不特定多数から直接、資金を調達することを可能にする点で、資
金調達のパラダイムチェンジと言える。また、 I C O は、 I P O（新規株式公開）や V C（ベンチャーキ
ャピタル）、クラウドファンディングといった既存の資金調達スキームに存在する、流動性（投資期
間）とリターンのトレードオフ、発行コストの低さと資金調達額のトレードオフを凌駕するような特
徴も有している。 I C O に関する先行研究は資金調達額の決定要因の分析に偏っており、投資家にとっ
ての魅力である仮想通貨交換所上場後の高いリターンの源泉についての研究は不足していた。  
本稿の貢献は、先行研究が十分とは言えない I C O トークンの流通市場を、イベントスタディの手
法を用いて実証的に分析し、 ( 1 )  I C O トークンが I P O 同様の初値の過熱（「アンダープライシン
グ」）と、 I P O より急速な価格下落（「アンダーパフォーマンス」）の傾向があること、 ( 2 )市場全
体が好調だった 2 0 1 7 年と低迷する 2 0 1 8 年では、上場後の価格形成が一変していること、 ( 3 )上場後
のリターンの伸びは、ビットコインやイーサリアムといった基軸仮想通貨の対ドルリターンによる部
分が大きいこと、 ( 4 )アンダーパフォーマンスは発行体の拠点所在地によらず発生し、その程度に各
国間で有意差がないこと、を示した点にある。  
実証結果から、 I C O の実態は、基軸仮想通貨の上昇を背景に可能となったファイナンスであり、魅
力であった高いリターンは基軸仮想通貨の価格上昇ブームに乗じたバブル的な側面が強いことが判明
した。一方、資金調達における地域差を軽減するという、ブロックチェーンを活用したメリットも確
認できた。 I C O が、従来の資金調達スキームに参加できなかった主体に調達機会を、世界中の小口投
資家に新たな投資機会を与えるという社会的意義は否定できないため、特徴を理解したうえでの規制
や市場整備、関連産業の展開を考える必要がある。  
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１．はじめに  
 近年、仮想（暗号）通貨技術を活用した ICO（ In i t ia l  C oi n Of fer i ng）と称され
る資金調達スキームが急速に拡大している 1。ビットコインをはじめとする仮想通貨
市場の時価総額は 2 5 兆円に上り、そのうちビットコインが占めるシェアは 5 0％程度
である。ビットコイン以外の仮想通貨「アルトコイン」が約 1 000 種類、また何らか
の権利や用途が付与される「トークン」と呼ばれるデジタルアセットが約 12 00 種
類、合わせて 20 00 種類のコインやトークンが世界で発行・取引されている 2。コイ
ンやトークンには、仮想通貨交換所に上場することで流動性が高まり、大幅に値上が
りするものがある。値上がり期待を背景にコインやトークンを発行して巨額の資金を
調達するスキームが、 IPO（新規株式公開、 Ini t ia l  Publ ic  O ffer ing）になぞらえて
ICO と呼ばれている。  
 
図表１： ICO 市場の拡大 3  
 
                                                   
1  現在、 I C O の確固たる定義はないが、本レポートでは「企業やプロジェクトがアルトコイ
ンやデジタルトークンの発行により資金を調達する」スキームを I C O とする。  
2  価格情報サイト C o i n M a r k et C a p を参照（h t t p s : / / c o i nm a r k et c a p . c om /、2 0 1 8 年 1 1 月
3 0 日閲覧）。同サイトの分類では「コイン」は独立で動作できる仮想通貨、「トークン」は
別の仮想通貨基盤に依存して動作するものと定義されている。  
3  P w C、クリプトバレー協会（2 0 1 8）から抜粋（2 0 1 8 年 9 月 3 0 日閲覧）。  
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 大手会計事務所のプライスウォーターハウスクーパース（PwC）とスイスのクリ
プトバレー協会が共同で発表したレポートによると、2017 年の ICO 件数は 55 2 件
で累計資金調達額は 70 億ドル以上に上る 4。2 018 年に入ってからは大型案件が相次
ぎ、5 月末までの累計で 13 7 億ドル規模に膨らんだと推計している（図表 1 参
照）。国内でも 1 00 億円規模の ICO による調達が実現し、東証上場企業の中にも、
ICO による資金調達を実施する企業も出てきた。  
 株式や債券の発行といった伝統的な資金調達スキームと比べたとき、 ICO の特徴
として、法人でなくても、またキャッシュフローの裏付けとなるような事業あるいは
資産がなくても資金調達が可能なこと、そして国ごとの規制の枠組みに制約されずイ
ンターネットを通じて複数国で発行可能（＝グローバルオファリング）なことが挙げ
られる。インターネットに接続できれば誰でも参加できるため、小口の個人投資家か
ら見れば、これまでベンチャーキャピタル等機関投資家が独占していたスタートアッ
プへの直接出資という新たな投資機会が生まれたと言える。プロジェクトファイナン
スやエンジェル投資の一般化、小口化というイノベーションだと説明できるだろう。  
 こうした特徴を持つ ICO が急拡大した理由として、先行して価格が高騰したビッ
トコインなど仮想通貨資産の含み益の再投資先とする見方が一般的である。発行体側
からみれば、証券会社を介さず、短期間でグローバルオファリングを実現できるとい
う、既存の IPO やエクイティファイナンスの限界を打破するメリットも存在する。  
 しかし、なぜ、キャッシュフローの裏付けのないプロジェクトが巨額の資金を調達
できるようになったのか。これまでの資金調達の常識を覆すようなパラダイムチェン
ジの視点での説明・研究は少ない。 ICO は単なるブームでしかないのか、それとも
投資家は何らかの評価軸を持ったうえで投資しているのか。この点を見極めなけれ
ば、新しい資金調達手段の適切な活用は難しいだろう。とりわけ、投資家にとっての
最大の魅力である高いリターンの源泉は謎に包まれている。  
 以上の問題意識から、本稿では、先行研究の乏しい ICO トークンの流通市場を分
析する。まず第 2 章では、分析の導入として、 ICO の技術基盤であるブロックチェ
ーンや、スマートコントラクトといった基本的な事項を説明し、 ICO は何を実現し
たのか、そして、現状の ICO 市場はどうなっているのかを紹介する。第 3 章では、
問題提起の後に、 ICO の成否に関する計量的な先行研究を整理し、第 4 章では仮説
を設定する。第 5 章では、主にイベントスタディの手法を利用して、流通市場にお
ける急速な初値リターンの崩落（「アンダーパフォーマンス」）や、トークンの堅調
なリターンがビットコインなど代表的な仮想通貨の上昇に支えられていたことなどを
示す。加えて、価格形成や資金調達額の多寡に関して、発行体の拠点所在国による有
                                                   
4  P w C、クリプトバレー協会（2 0 1 8）  
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意差が存在しないという特徴も実証的に示す。第 6 章では、本稿独自の分析結果を
整理し、 ICO の将来性と周辺産業・規制のあり方について論じる。  
 
２． ICO の概要ḘḘ技術、特徴、現状、課題  
 ICO の特徴は、仲介者や中央集権的な管理者がいなくても、また、資金の払込先
である発行体が信頼できなくても、取引が成立する点にある。従来の金融商品では、
発行体からの情報開示に関する規制や、投資家の立場に立った情報仲介機能（ファイ
ナンシャル・ゲートキーパー機能）を担う主幹事証券会社や取引所が制度として存在
し、発行体の信用を一定程度担保していた。一方、現状の ICO では制度化されたゲ
ートキーパーは存在しないまま資金調達が実現している。発行体の信用に影響され
ず、払い込んだ仮想通貨に対応したデジタルトークンが手に入るという約束（契約）
が自動的に執行されるためだ。  
 この特徴を実現する技術的背景として、中央集権機関を介在せず分散ネットワーク
によって価値や取引事実の記帳と保存が可能な分散型帳簿（台帳）技術（DLT、
Distr ib uted Led ger  Tec hnology）と、D LT の応用として第三者を介さずに信用が
担保された契約執行が実現的できる「スマートコントラクト」 5が実用化されたこと
がある。スマートコントラクトによって、払い込んだ資金に対応したトークンの発行
と配布の自動執行が可能となり、 ICO という資金調達が機能するようになった。  
 
2.1  ブロックチェーン  
 スマートコントラクトの概念を理解するには DLT、とりわけデジタル通貨「ビッ
トコイン」（BTC） 6を成立させるために発明された「ブロックチェーン」の理解が
前提となるため、簡単にその概要を説明する 7。  
 ブロックチェーンは、現在の仮想通貨・ ICO の分野において最も代表的な DLT で
あり、 ICO の多くがブロックチェーンを基盤としている。ブロックチェーンはイン
ターネット上に分散したコンピュータ群から成る仮想ネットワークであり、特定のサ
ーバが存在しない。このネットワークは、誰にでも参加可能で、参加者全員が少しず
                                                   
5  スマートコントラクトの概念自体はビットコイン以前から存在し、1 9 9 4 年に計算機科学者
の N i c k  S za b o により提唱された。  
6  S a t o s hi  Na ka m o t o（2 0 0 8）。なお、ビットコインのためにブロックチェーンを発明した
とされる「サトシ・ナカモト」は、その最初の設計文書であるこの論文の中で、ブロックチ
ェーンを「分散タイムスタンプサーバー」と呼んでいる。  
7  以下、ブロックチェーンとスマートコントラクトの説明については、参考文献に掲載した
斉藤賢爾氏の著作に依拠するところが大きい。なお、仮想通貨特有の用語の詳細については
斉藤（2 0 17 a）、斉藤（ 2 0 1 7 b）を参照してもらいたい。  
6 
つシステムの機能の一部を担うことで、システムを運営・維持している。ビットコイ
ンの取引台帳はネットワークに参加した端末コンピュータ（「ノード」）それぞれに
同一内容の台帳が保存されており、発生した取引の記帳処理は、ネットワーク参加端
末のマシンパワーを使って約 10 分ごとに実施され、更新された台帳がネットワーク
参加者に再送信（「ブロードキャスト」）される。記帳時の計算作業を「マイニン
グ」と呼び、最速でマイニングした参加者（「マイナー」）にはビットコインで報酬
が支払われる。マイニング作業によってのみ新規のビットコインは発行されるため、
マイニングは通貨発行の役割も担う。  
 記帳処理では、一定時間 8ごとに「ブロック」が生成される。ブロックには、 (1 )：
今回新たに記帳する複数の取引データ、 ( 2)：マイニング報酬と取引手数料の合計を
足し合わせたコインをマイナーである自分宛てに送る取引、 ( 3 )：前回までのブロッ
クのダイジェスト（ハッシュ値）、 ( 4)： ( 1)から (3)までを含む新しいブロック全体
のダイジェスト、が記録される。ダイジェストによってブロックが時系列で連鎖して
いくことから「ブロックチェーン」と呼ばれる。新しいブロックのダイジェストを生
成する部分では、特定の条件を満たすハッシュ値が見つかるまで総当たりで探索する
ため、相当の計算力を必要とする。もし過去の取引を改ざんする場合、正しいデータ
をどのように加工すれば条件を満たすダイジェストを生成できるのかは予測困難であ
り、正規（最長）のチェーンで繰り返されてきた回数と同じだけのマイニングを実施
する必要があるため、改ざんには膨大な計算量が必要となる。  
 ブロックチェーンでは中央の管理者無しに、誰がブロックを生成するか決定し、取
引データの正当性（改ざんや二重支払がないか）を確認するための合意形成の方法
（「コンセンサスアルゴリズム」）も用意されている。ビットコインが採用するコン
センサス・アルゴリズムは「P oW（プルーフ・オブ・ワーク）」と呼ばれ、新規ブ
ロック作成時の膨大な計算作業を最速で処理したマイナーが正しいブロックを生成す
るという方法である。もし改ざんする場合は、これらマイナーたちとの計算競争に勝
ち続ける必要があり、莫大な計算設備コストが発生する。そのため、一度記録したブ
ロック内のデータが遡及変更されることは、ほぼないと考えられている。  
 ブロックチェーンでは、この改ざん困難な性質のため、分散型管理の欠点であった
「記録の不確かさ」がある程度解消されることになり、中央集権機関を必要とせず
に、検証された透明な記録と価値交換が可能となった。  
 では、ブロックチェーンを活用したビットコインの取引は、これまでの決済システ
ムとどう異なるのか。ビットコインの取引は、用意されたルールに基づいて「正当」
とされる台帳を、ネットワーク参加者全員で管理する。参加者それぞれのビットコイ
                                                   
8  ビットコインでは約 1 0 分ごと。  
7 
ン残高情報を、ネットワーク全体の状態として保持し、新しいブロックがチェーンに
追加されることで当該ブロックに含まれる取引が実現した状態にネットワークが変化
していく。言い換えれば「ネットワーク全体の状態変化を記録し続ける仕組み」であ
る 9。法定通貨の資金決済では、中央銀行にある各金融機関の口座の当座預金残高情
報を変更することで、決済完了とする。つまり、金融機関ネットワーク全体の状態を
記録した台帳を、中央集権機関である中央銀行が一元管理する。図表 2 のイメージ
が示すとおり、ブロックチェーンを使ったビットコインの送金は、この一元管理され
ていた台帳をネットワーク管理に置き換えたものと考えることができる。  
  
図表２：広域決済システムの変遷とブロックチェーン  
 
 
2 .2  スマートコントラクト 1 0  
 ブロックチェーンが新しいブロックの追加によって、ネットワーク全体の状態変化
を記録し続ける仕組みであれば、状態の変化を「執行」とするような「契約」や「約
束」を、ブロックチェーン上に記録していくことも可能となる。実際、ブロックチェ
ーンに代表される DL T はネットワーク上に存在する台帳であり、台帳そのものにプ
ログラムが可能であるため、DLT そのものに台帳記録の更新条件を記述し、条件の
達成をトリガーとしてプログラムが自動的に台帳を更新することができる。  
 このように、プログラム可能な何らかの「契約」をブロックチェーンに実装するこ
とで、第三者を介さずに契約を自動執行するのが「スマートコントラクト」である。  
 スマートコントラクトにおける契約の「内容」はプログラムコードとして実装され
る。書面のような伝統的な契約書は、「合意した内容」を明確にする機能を持つもの
                                                   
9  斉藤賢爾（2 0 1 7 b）参照。  
1 0  増島雅和（2 0 1 7）の説明に依拠した。  
8 
の、それ自身は合意内容を執行する機能を持たない。一方、D LT によって実装され
たプログラムコードは、それ自身が分散型台帳の記録を更新（執行）する。またブロ
ックチェーンに実装されるため、実装後の変更はほぼ不可能となる。実装できるのは
プログラム可能な内容に限られる。  
 「執行環境」という視点で見れば、従来の書面契約から大きな変化が起こる。分散
管理されたブロックチェーンに実装されたプログラムが自律的に執行するため、条件
さえ達成すれば契約内容は必ず履行される。ネットワーク参加者によって台帳が分散
管理されるため、契約の実行履歴も公開・記録される。以上から、契約の履行を監視
する裁判所や執行者といった第三者も不要となる。スマートコントラクトには、プロ
グラム可能な契約内容であれば執行コスト、つまり「契約を強制するための費用」を
減らすメリットがあると期待される。  
 スマートコントラクトのイメージは、図表 3 に示すとおり、契約書の執行条件や
執行内容などをプログラム化し、ブロックの中に記載する。執行条件となるデータを
外部から取り入れ、条件に適合すれば、執行後の状態のブロックを追加していく。プ
ログラムコードは、それ自身が契約内容であると同時に、執行内容を帳簿に自動記録
（執行）していく。  
 
図表 3：スマートコントラクトのイメージ  
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 スマートコントラクトの代表的な応用例が、トークンの発行、つまり、本稿のテー
マの「 ICO」である。 ICO では仮想通貨を支払えば、それに対応したトークンが自
動的に WEB 上のアカウントに支払われるという契約が自動化されている。このケー
スでは自動販売機に例えられることが多い。また、トークンに何らかの権利をスマー
トコントラクトで実装しているケースもある 1 1。伝統的な株券は紙の上に何らかの権
利証が印刷され流通していたが、トークンはブロックチェーンに何らかの権利を担保
するスマートコントラクトを実装し、流通するデジタルアセット（権利証）とみるこ
とができる。各アカウントに発行されたトークンの残高記録はブロックチェーン上に
あるため、分散管理のままネットワーク参加者全員が「正しい」という一定の信頼・
合意が可能な記録となる。  
 
2.3  ICO は何を実現したか  
 このように、ブロックチェーンを応用したスマートコントラクトを使い、発行体の
信用とは独立したところで、払い込んだ仮想通貨に対応したデジタルトークンを受け
渡す約束（契約）が自動的に執行される仕組みを実現した。これが ICO である。結
果、トークン発行時に仲介者や管理者がいなくとも、資金の払込先に信頼が置けなく
とも、 ICO という取引を成立することができるようになり、資金調達において、発
行体が信頼を得るためのコスト、裏返せば投資家が発行体の身元を確認するためのコ
ストを大きく減らすことができたと言える。  
 Niko l aus  Li pus ch（20 18）は、コストに着目して、 ICO を既存の資金調達手法
と比較している。L ip usc h は、スマートコントラクトによってトークン付与・配布
を自動化した結果、 IPO における主幹事のような、資金調達時に必要となる仲介者
を削減することができ、調達コストが既存手法よりも低く抑えられるようになったこ
とがメリットだと整理する。  
 もっとも、ブロックチェーンとスマートコントラクトが保証しているのは、そこま
でである。ブロックチェーンに記録・実装されているものは保証されている一方、そ
の外部、例えば、調達資金の使途となるプロジェクトの成否や、資金の払い込み先で
あるプロジェクトメンバーのプロフィールの真偽など、トークンの投資リターンに影
響を与える情報や将来性について保証しているわけでない。  
 
2.4  ICO のスキーム  
 実際の ICO の流れは、図表 4 のような構図となっている。①：スタートアップな
どの法人、あるいは何らかのプロジェクトの発案者が、プロジェクトの概要を記載し
                                                   
1 1  この例として巻末の付論（A p p e n di x）で「S h o p i n」と「e l a s t o s」を紹介する。  
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た「ホワイトペーパー」をインターネット上に公開し、トークン発行によるプロジェ
クト資金の調達を呼びかける。②～③：投資家は仮想通貨取引所（交換所）で法定通
貨を、発行体が調達通貨として指定している仮想通貨と交換する。④：投資家が指定
された仮想通貨を払い込むと 1 2、⑤：スマートコントラクトによって投資家に対応す
るトークンが払い込まれる。⑥：一部のトークンは仮想通貨取引所で取り扱われるよ
うになる（株式市場になぞらえて「上場」と呼称される）。仮想通貨とトークンは、
インターネット上の「ウォレット」と呼ばれる、仮想通貨やトークン用の口座サービ
スのアドレス間でやり取りされる。ほとんどの ICO では、仮想通貨の対価としてト
ークンを付与する手続き自体がスマートコントラクト化されており、発行体の指定し
た仮想通貨の支払いによってスマートコントラクトが駆動し、自動的にトークンが分
配される。インターネット経由で調達するため、世界中でトークンを販売するグロー
バルオファリングとなるケースが多い。発行時には何らかの WEB サービス（発行プ
ラットフォーム）が介在する場合もある。  
 
図表 4： ICO の基本的なスキーム 1 3  
 
 
トークン購入時の払込通貨に指定される仮想通貨は、「イーサリアム」という
DLT 基盤上で使われる「ETH（イーサ、e ther）」 1 4が多い。イーサリアムは書き込
                                                   
1 2  法定通貨が使えないわけではない。またトークンやコインを開発するための資金を少数の
大口投資家から募るプレセール（先行販売）では法定通貨の払い込みも多い。  
1 3  みずほ証券（2 0 1 8）等を参考にして筆者作成。  
1 4  プレーンなブロックチェーンで取引される仮想通貨が「B T C（ビットコイン）」、イーサ
リアムのチェーンで取引される通貨が「E T H（イーサ、e t h e r）」と呼ばれている。それぞ
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める情報量を増やしたブロックチェーンであるため、チェーン上に分散アプリケーシ
ョンやスマートコントラクトを構築する際の自由度が高い。 ICO の多くがイーサリ
アム基盤で実施されており、E TH がトークン発行のスマートコントラクトを駆動さ
せる払込通貨として使用されている 1 5。2 018 年 1 0 月末時点で、Co inMa rketC ap で
確認できる 11 95 トークンのうち 9 割がイーサリアムを基盤として発行されている。  
 
2.5  ICO の分類  
 ICO で発行されるトークンには様々な種類がある。従来の金融商品等との対応を
図表 5 に整理した。通貨発行型（アルトコイン）は、発行した瞬間に価値記録・保
存・決済機能が分散管理されるため、仮に発行体が失踪しても交換手段としての貨幣
機能は生き続ける。  
 権利購入型トークン（利用券型、ユーティリティトークン）は、トークン購入で調
達した資金で生み出されるサービスや経済圏での支払手段を購入するタイプだ。イメ
ージとしては、音楽ライブチケットの前売りスキームを考えるとよいだろう。例え
ば、人気ミュージシャンのライブ開催プロジェクトにおいて、ライブを実施するため
費用を、チケットトークンの前売りで調達する。ライブが実現した場合、投資したフ
ァンは前売りチケットトークンを保有しているため、追加料金を払うことなくライブ
に参加できる。初期投資特典として、トークンは今回のライブだけでなく、次回のラ
イブ以降も使える。投資していなかったファンは別途料金を支払うか、投資したユー
ザーが保持しているトークンを転売してもらうことでライブに参加できるようにな
る。こうした期待が、権利購入型トークンの背景に存在する。  
 利益分配型トークン（証券型、セキュリティトークン）は、何らかのキャッシュフ
ロー分配権がスマートコントラクトを使って設計されているタイプである。既存の金
融商品をデジタル化・分散管理化したものといえるため、金融商品規制の対象となる
可能性が高く、発行の動きは相対的に慎重だ。セキュリティトークンの発行を
「S ec ur i ty T oken O ffer ing（STO）」と呼んで区別する動きもある。  
                                                   
れのチェーンの「ネイティブ通貨」と呼ぶ場合もある。ビットコインが法定通貨同様、モノ
やサービスの購入時の決済を目的として使われるのに対し、イーサはイーサリアム上に構築
された分散アプリケーションを動かすためのコストの支払い、あるいは分散アプリケーショ
ンで使用する通貨として想定されている。  
1 5  日本電気、コンセンサス・ベイス（2 0 1 7）参照。イーサリアムは現状、ビットコインと同
じコンセンサス・アルゴリズムである P o W（プルーフオブワーク）を採用しているが、仮
想通貨をより多く、より長く保有している人にブロック生成の権利が与えられやすい仕組み
である P o S（プルーフオブステーク）へ移行する計画がある。  
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 通貨発行型と権利購入型は、その性質から金融商品として定義しづらいものが多
く、規制面の簡便さもあって、 ICO によるトークン発行の大半を占めている。通貨
発行型と権利購入型のトークンの価値は、そのトークンが利用できる経済圏やサービ
スの利用規模や人気度に連動しているとされる。需給で価値が決まるという点で、通
貨的・貨幣的な存在だと言える。なお法定通貨や外部指標に価格が連動するペッグ型
のアルトコインも存在する 1 6。  
 
図表 5： ICO の分類（各種資料より筆者作成）  
タイプ  概要  従来概念  従来からの変化  
独自のブロッ
クチェーンを
持つ＝コイン  
通貨発行型  
（アルトコイ
ン）  
利用しても消滅せず
に流通し続ける通貨
的性質を持つ。それ
自身は価値を持たな
い純粋な決済手段  
不特定多数への支払い
手段として流通  
・法定通貨  あるネットワーク
やサービス限定の
通貨発行（シニョ
レッジ）型の資金
調達が可能  
 
⇒従来のファイナ
ンスとは異なる  
特定ネットワーク内で
の支払い  
・地域通貨  
・組織内通貨  
独自のブロッ
クチェーンを
持たず、イー
サリアムなど
の基盤を利用
＝トークン  
権利購入型（ユ
ーティリティト
ークン）  
プロジェクトで生み
出したサービス内で
通用する支払い手段
やサービス利用権が
付与されたトークン  
特定ネットワーク内で
の支払い  
・購入型クラウド
ファンディング  
・前売券  
・会員券  
サービス利用権  
利益分配型  
（セキュリティ
トークン）  
プロジェクトで生み
出したキャッシュフ
ローの分配を受け取
れるトークン。実質
的にデジタル化 /自動
化された有価証券  
議決権のない投資口型  ・証券化の投資口  分散型組織による
収益の分配  
 
⇒デジタル化・自
動化した S P C（特
定目的事業体）  
プロジェクトの投資先
を選ぶ投票券を付与  
・株式型クラウド
ファンディング  
寄付型トークン  権利や資産の裏付けはないが、価値を認める
人がいる。またわずかな返礼品がある。トレ
ーディングカードや勲章に似た性質  
・寄付型クラウド
ファンディング  
-  
 
 権利購入型トークンは購入型クラウドファンディング、利益分配型トークンは株式
型クラウドファンディングにそれぞれ似ているが、大きく異なるのは、 ICO トーク
ンは仮想通貨取引所に上場することで流動性が向上し、大きな値上がりが期待できる
点にある 1 7。  
                                                   
1 6  代表的なものに T e t h e r がある。h t t p s : / / t e t h e r . t o /  
1 7  現状、クラウドファンディングの流通市場は未整備と言える。日本では投資型クラウドフ
ァンディングは「みなし有価証券」とされ、流動性が高まるとより厳格な情報開示が金融商
品取引法で求められる。  
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2.6  ICO の課題と規制  
 現状の ICO では、トークンの利用対象となるサービスを資金調達後に開発するプ
ロジェクトファイナンス型の調達や、トークンの用途や権利を指定しないまま調達す
るケースが多い。つまり、株式といった伝統資産とは異なり、価格の裏付けとなるよ
うな実体のあるサービスが資金調達時点、あるいは仮想通貨交換所での取引開始時点
で存在しないケースが多い。投資家と発行体のコミュニケーションもネット上で完結
することが多いため、調達資金の持ち逃げのような「詐欺的な案件」の多発が問題視
されている。また、情報公開制度の不足に由来する情報の非対称性の高さや、簡単に
大型調達が実現できてしまうことによる開発インセンティブの低下 1 8、オンラインネ
ットワークで管理される資産であるためハッキングのリスクがあることなど、様々な
課題が指摘されている。実際に問題のあるトークンは多く、米 CNB C は 800 もの仮
想通貨・トークンが 1 セント未満の価値に落ち込んだと報じている 1 9。  
 こうした状況にもかかわらず、巨額の資金を調達する ICO が 2018 年以降も続い
ている。図表 6 はトークン販売額（仮想通貨調達額）の上位 2 0 銘柄（プロジェク
ト）と、その概要となる。数億ドル規模の調達を実現しているプロジェクトが複数存
在している。調達額 2 位の T ele gram は仮想通貨業界で普及しているメッセージア
プリであり、調達したトークンは今後開発する決済システムで使うことができる。調
達額 1 位の EOS では、トークンの用途は現時点で存在しない。  
 ICO の規制については、各国で姿勢が異なる。スイスやシンガポールのように比
較的理解を示しながら、既存の枠組みで規制しようとする国 2 0がある一方で、中国や
韓国のように禁止した国もある。米国の証券取引委員会（SEC）は既存の規制の枠組
みから、一部のトークンについて有価証券に該当するとの声明を出した 2 1。日本で
は、投資型（利益分配型）の ICO トークンについては、一般投資家への流通を制限
                                                   
1 8  コインチョイス（2 0 1 7 年 1 0 月 1 1 日付）「 I C O で巨額の資金を調達したチームは逆に活
力を失う」（2 0 1 8 年 9 月 3 0 日閲覧）h t tp s : / / c o i nc h o i c e . ne t / p r ob l e m _ w i t h_ bi g _ i c o /  
1 9  C N B C（2 0 1 8 年 7 月 2 日付）「O v e r  8 0 0  c r y p t o c u r re n c i e s  a r e  no w  de a d  a s  b i t c o i n  
i s  7 0  p e r c e n t  o f f  i t s  r e c o r d  h i g h」（2 0 1 8 年 9 月 3 0 日閲覧）
h t t p s : / / w w w . c n b c . c o m / 20 1 8/ 0 7 / 0 2 / o v e r - 8 0 0 - c ry p t o c u r r e nc i e s - a r e - n o w - d e a d- a s -
b i t c o i n- f e el s - p re s s u r e . ht m l  
2 0  コインテレグラフ（2 0 1 8 年 7 月 1 5 日）「 I C O に最も適した国はどこ？１位は米国、ス
イスとシンガポールが続く」（2 0 1 8 年 9 月 3 0 日閲覧）
h t t p s : / / j p . c o i n te l eg r a p h . c o m / n e w s / u s - ra n k s - a s - m o s t - f a v o r a b l e - c o u n t r y - f or - i c os -
i n - r e c e n t - re p o r t  
2 1  小笠原匡隆（2 0 1 8 年 9 月 1 9 日付）「世界各国における I C O の法規制」（2 0 1 8 年 9 月
3 0 日閲覧）h t tp s : / / b u s i ne s s . b e ng o 4 . c om / a r t i c l e s / 43 9  
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し、取り扱う仮想通貨交換業者には金融商品取引法に基づく登録制の導入も視野に入
れると報道された 2 2。利益分配型トークンを厳しく峻別し、何らかの規制の枠組みに
入れる動きは今後も増えていくと予想される。  
 
図表 6： ICO によるトークン販売額上位 2 0 プロジェクト（20 18 年 5 月末現在） 2 3  
順
位  
プロジェクト名  総販売額  
（百万ドル）  
I C O 終了日  
（y e a r / m o n t h）  
概要  
1  E O S  4 , 1 0 0 . 0  2 0 1 8 / 6  分散アプリ基盤  
2  T e l e g r a m  1 , 7 0 0 . 0  2 0 1 8 / 3  メッセージアプリと連携した決済  
3  D ra g o n  3 2 0 . 0  2 0 1 8 / 3  カジノ用分散通貨  
4  H u o b i  T o k e n  3 0 0 . 0  2 0 1 8 / 2  韓国の仮想通貨交換所  
5  H D A C  2 5 8 . 0  2 0 1 7 / 1 2  ヒュンダイコイン。 I O T 基盤  
6  F i l e c o i n  2 5 7 . 0  2 0 1 7 / 9  分散型データストレージ＆ストレージ市場  
7  T e z o s  2 3 2 . 0  2 0 1 7 / 7  分散アプリ基盤  
8  S i r i n  L a b s  1 5 7 . 9  2 0 1 7 / 1 2  ブロックチェーン技術搭載スマホ  
9  B a n c o r  1 5 3 . 0  2 0 1 7 / 6  トークン同士の直接転換  
1 0  B a n k e r a  1 5 0 . 9  2 0 1 8 / 3  ブロックチェーン時代の銀行  
1 1  P o l k a d o t  1 4 5 . 2  2 0 1 7 / 1 0  複数ブロックチェーンの仮想リンク  
1 2  T h e  D A O  1 4 2 . 5  2 0 1 6 / 5  分散運営ファンド  
1 3  P o l y m a t h  1 3 9 . 4  2 0 1 8 / 1  証券型トークン基盤  
1 4  B a s i s  1 3 3 . 0  2 0 1 8 / 4  価格変動を抑制したコイン  
1 5  o r b s  1 1 8 . 0  2 0 1 8 / 5  分散アプリ基盤  
1 6  Q A S H  1 0 5 . 0  2 0 1 7 / 1 1  仮想通貨交換所  
1 7  E n v i o n  1 0 0 . 0  2 0 1 8 / 1  再生可能エネルギーを利用したマイニング  
1 8  K i n  K i k  9 7 . 0  2 0 1 7 / 9  メッセージアプリ上の決済  
1 9  C O M S A  9 5 . 3  2 0 1 7 / 1 1  I C O 基盤  
2 0  E l a s t o s  9 4 . 1  2 0 1 8 / 1  デジタル資産の著作権管理と交換  
 
 
 
                                                   
2 2  日本経済新聞電子版（2 0 1 8 年 1 1 月 2 6 日付）「仮想通貨の I C O、一般向け制限へ 金融
庁検討」（2 0 1 8 年 1 1 月 3 0 日閲覧）
h t t p s : / / w w w . n i kk e i . c o m /a r t i c l e / D G X M Z O 3 8 1 8 8 3 5 0 2 6 1 1 20 1 8 EE 9 0 0 0 /  
2 3  P w C /クリプトバレー協会（2 0 18）、みずほ証券（2 0 1 8）の資料を元に筆者作成。2 0 1 6
年以降が対象。総販売額は I C O 終了日の為替レートで算出。EO S は 2 段階で実施した I C O
の累計。1 段階目は 2 0 1 7 年 6 月に完了し、1 8 5 百万ドルを調達。2 段階目は 2 0 1 8 年 6 月ま
で約 1 年間販売した。  
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３．問題提起と先行研究  
3 .1  問題提起  
 ICO で発行されるトークンの多くは、基本的に払込金の返済義務が無く、残余財
産の分配権もない。利益分配型を除けば配当のようなリターンも期待できない。将来
生まれるサービスでの支払いに使えるかもしれない、という期待だけでトークンを購
入するという行動が一般的である。これは、企業やプロジェクト、個人といった民間
主体が、独自に貨幣的なトークンを発行し、その発行益を実質的に直接資本計上 2 4す
るという、一種のシニョレッジ（通貨発行益 2 5）型の資金調達といえる。  
 貨幣の起源が負債ないし信用の「記録」だという解釈は、近年ではフェリックス・
マーティン（20 14）のほか、  Geof f rey Ingha m（2 004）や  D avid  G ra eber
（2 011）などが提唱している。彼らの議論に基づけば、貨幣の最古の機能は「貸借
関係の記録」であり、交換手段としての貨幣機能は後から発生したことになる。中世
期には、貨幣発行者である封建領主による貨幣鋳造益を用いた財政再建策や、領主の
支配権の外部である遠隔地取引での通用力の欠如（通用範囲の限界）などに悩まさ
れ、解決策として民間の信用決済手段であるプライベートマネー（中世の「証書為
替」）が誕生した 2 6。封建領主の支配領域を越えて通用する国際的なプライベートマ
ネーは、参加者が信用力のある商人に限られた。その後、貨幣発行における国家（国
王や政府）の暴走を抑制しながら、民間銀行が政治的に通用力のある貨幣を独占的に
発行できるイングランド銀行型マネーに移行し、現在の中央銀行による中央集権管理
型の管理通貨制度によるソブリンマネーの発行へと進化した。  
 以上の貨幣史を踏まえれば、ブロックチェーンによる決済手段の誕生は、分散管理
による新たなタイプのプライベートマネーの誕生と位置付けることも可能だろう。貨
幣とは負債の記録であり、かつ社会的慣習による合意によって成り立つものであれ
ば、ブロックチェーンが実現した分散管理による「記録の確からしさ」と「合意形
成」は、まさに貨幣が機能し始めた歴史の再演と言える。加えて、リーマン・ショッ
ク以降、先進国は景気の下支えのため金利を低位に抑えつつ巨額の債務を発行する金
                                                   
2 4  実際は期中に使いきれない（費用と相殺できない）ものは課税される場合がある。  
2 5  宿輪純一（2 0 1 5）によれば、通貨発行益（シニョレッジ）には、「発行額面と発行コスト
の差」とする狭義の発行益と、「発行通貨と交換で引き受けた国債等資産の運用益」とする
広義の発行益がある。ここでは狭義の意味で用いている。  
2 6コイン鋳造権と鋳造所（m i n t）は各地の封建君主が特権によって保有していたため、金銀
銅貨の量目を必要に応じて勝手に希薄化する悪鋳と改鋳による鋳造益、つまり通貨発行益
（ se i gn i or a ge）の濫用が発生した。当時は直接税を徴収する制度が整っておらず、経済状
態も安定していない領主が多かっため、貨幣の標準を操作することで得られる貨幣鋳造益
は、貴重な収入源となっていた。フェリックス・マーティン（2 0 1 4）に依拠する。   
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融緩和策をとっている。20 13 年にはキプロスが、同国の銀行からの預金流出を防止
するための預金封鎖を実施した。国家の暴走が国際決済・送金手段の脅威になるとい
う警戒感が、ソブリンマネーへの過剰な依存を忌避し、仮想通貨というプライベート
マネーが普及する追い風になっているとも言える。  
 この流れで考えれば、ブロックチェーンを応用した ICO は、個人レベルによるプ
ライベートマネーの発行（シニョレッジ）とみなすべきだろう。国家という発行体を
相対化するのであれば、ソブリンによる通貨発行型 ICO が銀行券という再定義も可
能である。ブロックチェーンがプライベートマネーの発行基盤となり、貨幣あるいは
貨幣的なトークンを発行する資格が個人に認められるセキュリティ面での土台になっ
たと考えられる。ブロックチェーンという非中央集権型の価値記録技術が開発された
という点に注目すれば、中世のプライベートマネーのようにネットワークへの参加が
信用力で制限されることもなく、誰でも参加できる。  
 以上を整理すると、 ICO は「中央集権ではなく」「誰でも参加可能で」「正しい
価値記録が可能」な新しい技術基盤を活用することで、誰もが世界に向けて通貨類似
のトークン（プライベートマネー）を発行し、個人のような信用力のない主体でも、
直接、不特定多数から資金を調達することが可能となったという、資金調達のパラダ
イムチェンジと言えるだろう。  
 もっとも、ブロックチェーンやスマートコントラクトといった技術基盤は、トーク
ンの発行やトークンに付与された権利の執行を保証するものの、トークンの価値の裏
付けとなるプロジェクト（サービスの開発等）の成否など、ブロックチェーンの外部
が決定する要因は何ら保証しない。あくまで資金調達時のコストが低減しただけであ
る。では、なぜ、パラダイムチェンジは受け入れられたのだろうか。資金調達のハー
ドルが低下したという点で発行体のメリットは明確であるが、投資家はなぜ、 ICO
で発行されたトークンに投資（受容）しているのだろうか。  
 
3.2  先行研究の整理  
 ICO は新興の資金調達スキームであるため、先行研究は豊富とは言えないが、資
金調達額の決定要因という視点での研究がいくつか存在する。  
Ad hami 他（20 18）は、最低目標調達額の未達や、セキュリティ上の欠陥による
ハッカー攻撃、配布停止、詐欺、発行体による販売停止等を ICO の「失敗」と定義
して、成功確率をロジットモデルで推計している。彼らの分析の特徴は、トークンに
付与されている権利と成功確率の関係を分析している点である。サービス利用権（ユ
ーティリティトークン）と利益分配権（セキュリティトークン）が、有意に成功確率
にプラスの効果を与えている。また開発中サービスのプログラムコードを投資家が確
認可能なケースや、投資家の法的保護がある国で ICO を実施したケースも成功確率
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に有意な正の効果があると分析した。  
Ante 他（20 18）と Fis c h（2 019）は、ともに資金調達額の対数値を被説明変数と
した回帰分析を実施している。An te 他は、プロジェクトのビジネスモデルを独自に
3 段階で評価し、評価の高さが資金調達額に正の影響があることを示した。ビジネス
向け SN S の L inked i n における発行体メンバーのネットワーク数やアドバイザー数
にも有意な正の効果があり、これは発行体のメンバーに対する信頼が高いほど、資金
調達額が膨らむと解釈できるだろう。  
 一方、Fis c h は、「 ICO の特徴」、「発行体の特徴」、「技術的特徴」という 3 つ
の視点で影響を調べている。 ICO の特徴として、トークン発行量や ICO 実施期間、
ICO 期間中の Tw it ter の投稿数、ビットコイン価格を代理変数とした。 ICO 市場が
急拡大した 2017 年が 1 となるダミー変数や、イーサリアムが基盤であれば 1 となる
ダミー変数も用意した。発行体の特徴は、業種、所在地などを代理変数とした。技術
的な特徴の代理変数は、ホワイトペーパーの内容や、プログラムコードを公開・共有
する WEB サイトサービスの Gi thu b における活動度などを採用した。  
 「 ICO の特徴」では、トークン発行量と ICO 期間中の T witter の投稿数は有意に
正、 ICO 期間の長さは有意に負の係数となった。T witter の投稿数については、発行
体のコミュニケーションに対する姿勢の評価につながっていると解釈できる。ビット
コイン価格は正であり、これは代表的な仮想通過であるビットコインの価格推移が、
仮想通貨・トークン市場の人気度を反映していると考えることができる。「発行体の
特徴」という点では、業種に有意差は観察されず、チーム（発行体）所在地も米国サ
ンプルに 10％水準で有意な正の係数が確認されるにとどまった。「技術的特徴」で
は、ホワイトペーパーにおける技術的な内容の有無や、文字数、G ithu b でのコード
修正回数が有意に正の効果がある。予想に反して、特許の有無は有意な効果が現れな
かった。投資家は技術の評価や質よりも、プロジェクトの進捗やコミュニケーション
の姿勢を重視していると解釈できる。イーサリアム基盤を採用するトークンが有意に
正の係数で、評価の高い基盤を使うことが ICO の評判を高める可能性がある。  
 図表 7 は、以上 3 つの先行研究の結果を整理したものである。トークンの属性やビ
ジネスモデルなど、将来発生するファンダメンタルへの期待につながるような要因に
加えて、メンバーの SN S ネットワークの多さやプログラムコードの修正回数など、
プロジェクトメンバーの実在やプロジェクトに対する真剣度を確認できるような要因
も重視されている。つまり、チームメンバーへの信頼とトークンに付与された権利へ
の期待が、 ICO の成否に影響すると考えられる。Fisc h 他（2 018）はさらに、51 7 人
の ICO 投資家にアンケート調査を実施し、 ICO 投資において、経済的な動機だけで
なく、ブロックチェーン技術の将来に対する理念的な動機が強いことを示した。  
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図表 7：資金調達額を被説明変数とした先行研究整理 
 
 
 
説明変数  
A d h a m i ,  
G i u d i c i  a n d  
M a r t i n a z z i  
（ 2 0 1 8）  
A n t e ,  
S a n d n e r  
a n d  F i e d l e r  
（ 2 0 1 8）  
F i s c h  
（ 2 0 1 9）  
トークンの
用途  
通貨  （ d u m m y）  －    
サービス利用権（ユーティリティ）  （ d u m m y）  ＋ * * *   －  
利益分配権  （ d u m m y）  ＋ * *    
ガバナンス権  （ d u m m y）  －    
プロジェクト参加権  （ d u m m y）  ＋    
プロジェク
トのビジネ
スモデル評
価※  
インフラ（技術基盤）として  （ 0 , 1 , 2）   ＋   
金融（決済等）として  （ 0 , 1 , 2）   ＋ * * *   
ユーティリティとして  （ 0 , 1 , 2）   ＋ * * *   
技術力  確認可能な開発中のコード有無  （ d u m m y）  ＋ * * *    
確認可能なホワイトペーパー有無  （ d u m m y）  －  ＋ *  － * *  
ホワイトペーパーの項数と引用数の合計    ＋   
ホワイトペーパーの技術的な内容有無  （ d u m m y）    ＋ * * *  
ホワイトペーパーの単語数  （ i n  1 0 0 0）    ＋ * * *  
特許有無  （ d u m m y）    ＋  
G i t H u b アカウント有無  （ d u m m y）    －  
G i t H u b コード修正活動数  （ l o g）    ＋ * * *  
チームメン
バーへの信
頼  
チームサイズ（メンバー数）    ＋ *   
メンバーの平均 L i n k e d i n ネットワーク
数  
  ＋ * *   
プロジェクトのアドバイザー数    ＋ * * *   
ホワイトペーパーでのチーム紹介有無  （ d u m m y）    ＋  
業種  B l o c k C h a i n ,  S m a r t C o n t r a c t 関連  （ d u m m y）  ＋    
金融（ f i n t e c h）  （ d u m m y）  －   ＋  
機械学習などの技術基盤  （ d u m m y）    －  
エンターテインメント（ギャンブル含む）  （ d u m m y）    －  
チーム所在
地  
米国  （ d u m m y）    ＋ *  
E U  （ d u m m y）    －  
I C O の特徴  プレセール有無  （ d u m m y）  ＋ * * *   ＋  
購入インセンティブの有無  （ d u m m y）  ＋    
対象国に I C O 投資家の法的保護有無  （ d u m m y）  ＋ * *    
イーサリアム基盤で実施  （ d u m m y）    ＋ * * *  
ビットコイン価格  （ i n 1 0 0 0 $）    ＋  
実施時期（四半期）  （ d u m m y）    Y e s  
売出トークンの全体に占める比率  （％）    －  
トークン供給量  （ l o g）    ＋ * * *  
実施期間の長さ  （ i n  d a y s）   ＋ *  － * * *  
T w i t t e r の投稿数（ I C O 期間）    ＋  ＋ * *  
サンプル数  2 0 8  2 7 8  4 2 3  
決定係数（ p s e u d o - R、 R 2  a d j u s t e d）  0 . 2 4 9 5  0 . 5 8 5 7  0 . 4 5 3  
 
注）A d h a m i 他（ 2 0 1 8）は、最低目標調達額の未達、セキュリティ上の欠陥によるハッカー攻撃、配
布停止、詐欺、発行体による販売停止を「失敗」と定義して、 I C O の成功確率をロジットモデルで推
計。A nt e 他（2 0 1 8）と Fi s c h（ 2 0 1 9）はドル建て調達額の自然対数値を被説明変数として重回帰分
析（O L S）。いずれも各論文から決定係数の最も高いモデルの結果を抽出した。 +と -は係数の符号を
示し、 *：p  <  0 . 1 0 ,  * *：p  <  0 . 0 5 ,  * * *：p  <  0 . 0 1 の有意水準。  
※評価は A n t e らが独自に選んだ専門家によるもので 0、 1、 2 の 3 段階評価。  
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 資金調達額の研究に比べて、流通市場、つまり、仮想通貨交換所に上場した後のト
ークンの価格形成について論じている先行研究は乏しい。B ened et t i /Kos to v etsky
（2 018）は 20 18 年 4 月までに終了した ICO を対象として、上場後の価格形成につ
いて論じているが、 ICO 価格（ IPO でいう公募価格）から初値（上場初日の始値）
までのグロスの平均収益率が 1 79％と非常に高いこと、初値までの平均保有期間が
1 6 日と短いこと、T wit ter の活動とフォロワー数が初値収益率と相関があることを
説明しているにとどまっている。先行研究からは、流通市場でのトークンのリターン
の高さはなぜ発生しているのか、といった根本的な部分の研究は見当たらない。  
 
４．仮説設定  
4.1  従来の資金調達との比較  
 ICO という資金調達手段が受け入れられた背景を整理するために、改めて従来の
資金調達方法と比較したものが図表 8 となる。以下の議論では、簡単のため税制を
無視する。発行体にとって ICO は、従来の資金調達手段と比べて、コスト面で多く
のメリットがある。  
 法人でなくとも資金調達が可能で、小口投資家でも投資できるという点では、クラ
ウドファンディングが ICO に似ているが、クラウドファンディングではゲートキー
パー機能を担う募集プラットフォームの役割が重要であり、発行体には、資金調達額
の一部をプラットフォーマーに支払うというコストが発生する。コスト面では、分散
管理型の ICO に優位性がある。また、クラウドファンディングでは募集対象国がプ
ラットフォーマーの展開国に制限されるが、 ICO は規制さえなければ原則、インタ
ーネットを通じて世界中から募集できる。クラウドファンディングを拡張して ICO
と同じ機能（メリット）を持たせるには、プラットフォーマーのコストを分散管理並
に低下させたうえで、流動性のある流通市場を整備と、グローバル展開可能な規制対
応を必要とするため、容易とは言えないだろう。  
 ICO の発行体側のメリットとして資金調達額の大きさもある。現時点では平均調
達額が VC（ベンチャーキャピタル）に匹敵しており、クラウドファンディングを大
きく上回る。従来の資金調達では、資金調達額が増えるほど規制対応のコストが膨ら
むというトレードオフの関係があった。 ICO は、低コストで V C 並の調達を実現で
きる点で、従来の資金調達スキームを上回る利便性がある。  
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図表 8：新興企業の資金調達手法の整理  
 
平均  
リターン  
平均  
調達額  
投資家側の  発行体側の  
 長所  短所  長所  短所  
I P O  1 . 2 1 倍  
2 . 3 億
ドル  
・小口投資家のアクセス
可能  
・投資家保護（法整備、
規制）  
・流動性が高い  
・相対的にリターン
が低い  
・資金調達額が大
きい  
・高コスト（規制
対応）  
・実績が必要  
V C  
エンジェ
ル  
4 . 0 9 倍  
1 3 0 万
～ 1 5 0 0
万ドル  
・ I P O による高いリター
ン  
・小口投資家のアク
セス不可  
・流動性が限定（投
資期間が長い）  
・地理的な制約  
・創業直後でも資
金調達が可能  
・事業の将来性が
必要  
・地理的な制約に
よるコスト  
クラウド  
ファンデ
ィング  
1 . 7 6 倍  
3 8 万ド
ル  
・小口投資家のアクセス
可能  
・地理的な制約が軽減  
・一定のゲートキーパー
機能  
（＝募集プラットフォー
ム）  
・流動性が乏しい  
（日本では流動性が
高まると、より厳格
な情報開示が金融商
品取引法で求められ
る）  
・事業性や法人格
がなくても調達可
能  
・地理的な制約が
軽減  
・低コスト  
・資金調達額が小
さい  
（日米では資金調
達額や一人当たり
投資額に上限）  
I C O  1 . 7 9 倍  
1 5 0 0
万ドル  
・小口投資家のアクセス
可能  
・地理的な制約から解放  
・高い流動性と高いリタ
ーン（ I C O 後の仮想通貨
交換所へのトークン上場
が条件）  
・投資家保護は乏し
く、ほぼすべての判
断が投資家の自己責
任  
・事業性や法人格
がなくても調達可
能  
・地理的な制約か
ら解放  
・低コスト  
・資金調達額が大
きい  
・発行にはブロッ
クチェーン関連技
術が必要  
注）クラウドファンディングの平均リターンは英大手プラットフォーム S e e d r s における、 2 0 1 8 年 5 月 1 8 日までの全案件
（ 5 7 7 ）の等比率ポートフォリオから算出した I R R 1 2 . 0 2  ％を採用。算出対象期間の 5 年でファンド解散と考え 1 . 7 6 倍とし
た 2 7。平均調達額は 3 8 万米ドル（ 3 0 万 1 2 0 0 英ポンド）だった 2 8。 V C の I R R は 2 0 1 2 年～ 2 0 1 6 年までの平均 1 5 . 1 2％を採
用し、 1 0 年でファンド解散と考え 4 . 0 9 倍とした 2 9。平均調達額は K P M G 調査 3 0の中央値 1 3 0 万ドル～ 1 5 0 0 万ドル（エンジ
ェル / シード～レイターステージ）を採用。 I P O は R i t t e r の資料 3 1から 2 0 0 0 年代の平均初値リターンと平均調達額を算出し
た。 I C O のリターンは B e n e d e t t i /  K o s t o v e t s k y （ 2 0 1 8 ）、資金調達額は P w C /クリプトバレー協会（ 2 0 1 8 ）の大型案件除
く平均。いずれの資料も 2 0 1 8 年 1 2 月 3 0 日に閲覧。  
                                                   
2 7  h t t p s : / / c dn. c r o w d f u n di ns i d e r . c om / w p - c o n t e nt / u p l oa d s / 2 0 1 8/ 0 9 / S e e d r s -
P o r t f o l i o - U p d a te - i nv es t o r - r e t u r n s - A u t u m n - 2 0 1 8 . p df  
2 8  h t t p s : / /w w w . se e dr s . c o m / l ea r n / b l og / s ee dr s - r em a i n s - th e - c h o i c e - f or - l a r ge r-
r ou n d s  
2 9  h t t p s : / /w w w . c a m b r i dg e a s s o c i a t es . c om / w p - c o n t e n t / u p l oa d s / 2 0 1 8 / 0 7 / W E B - 2 0 18 -
Q 1 - US V C - B en c h m a r k- B o o k . p df  
3 0  h t t p s : / / a ss e t s . kp m g / c o nt e n t / d a m / kp m g/ x x/ p df / 20 1 8 / 0 4 / k p m g- v e n tu r e - p u l s e - q1 -
2 0 1 8 . p df  
3 1  h t t p s : / / s i t e . w a r r i ng t on . u f l . e du / r i t t e r / i p o - da ta /  
21 
投資家の視点に立つと、従来の新興企業への投資には、流動性とリターンにトレー
ドオフの関係があった。ここでの流動性は、売買のしやすさだけではなく、想定する
投資期間の短さも加味して考える。VC やクラウドファンディングは数年以上の長期
投資を前提とする対価として実績リターンが高い一方、払い込みから初値までの期間
が 1 週間程度の IPO は想定投資期間が相対的に短く、平均的な実績リターンも低
い。 ICO トークンは IPO 同様、仮想通貨交換所上場時の価格上昇によってリターン
が発生する。すべてのトークンが上場するわけではないが、トークンが上場するまで
の平均期間は半月程度で、VC やクラウドファンディングに比べると短期間と言え
る。にもかかわらず、 ICO の実績リターンは初値で 1.7 9 倍と、長期投資が前提のク
ラウドファンディングの平均リターンを上回る。  
 以上で説明したように、 ICO が従来の資金調達手段のトレードオフを凌駕してい
ることを図示したものが、図表 9 である。 ICO に参加する投資家側のメリットは、
相対的に高いリターンを、短期で獲得できる点にあるといえる。  
 
図表 9：資金調達手法のトレードオフと ICO の位置づけ  
 
注）流動性は、売買のしやすさだけではなく、想定する投資期間の短さも加味して考える  
 
4.2  仮説設定  
 投資家のメリットのうち、流動性の高さは仮想通貨交換所の存在がその源泉と言え
る一方、 ICO の高いリターンの源泉は謎である。トークンの大半を占める貨幣発行
型や権利購入型は、性質が貨幣やチケット（バウチャー）に近いため、需給やチケッ
トとしての効用以外の価格決定要因があるとは考えにくい。もちろん、世界的な金余
りによって伝統的資産の期待リターンが低下していることを背景にオルタナティブ投
資の一つとして認識された可能性や、ビットコインの初期投資家の含み益の再投資先
として人気化した、という説明は可能だろう。  
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 一方、トークンの高いリターンは、ビットコインやイーサリアムの急騰に連動した
ブーム商品であるという説明も考えられる。実際、足元の ICO の過熱は、18 世紀に
イギリスで発生した世界初の株式投機ブームと言われる「南海バブル」に似ている。
南海会社は西インド諸島との貿易を手掛ける会社だったが、巨額の国債引き受けの見
返りに額面等価の南海会社株を発行する許可を得た。南海会社は、株と国債の交換は
時価で行うことによって余った発行可能株式を市場で売却し、売却益を利益として計
上した 3 2。結果として、本業の貿易活動実態がほぼ無いにもかかわらず株価は数か月
で 10 倍という急騰を演じた。このブームに便乗した株式会社（合本会社）の無許可
設立による株式発行ブームが始まったが、多くはプロジェクトファイナンスやペーパ
ーカンパニーであり、実体の無さから「泡沫会社」と呼ばれた。背景には、当時勃興
していた中産階級の投資先難による国際的な投機ブームがあったとされている。  
 現代の ICO はどうだろうか。仮想通貨ブームにあやかりブロックチェーンを活用
した ICO が流行しているが、ブロックチェーンは決してトークンの資産価値を保証
するわけではない。南海バブルも、株式発行という形式がファンダメンタルズを保証
するわけではないにもかかわらず、ペーパーカンパニーへの投機ブームが発生した。
南海バブルの背景の一つは投資先難だが、 ICO ブームの背景にもビットコインの価
格上昇で含み益を得た投資家の再投資先という要因がある。現状はパラダイムチェン
ジというよりは、仮想通貨ブームの色彩が強いと言えるのではないか。  
もし ICO が一時のブームであれば、特徴である高いリターンは、ブームに乗じて
参加した非合理的な投資家による過熱形成に由来する可能性が高い。  
IPO（新規株式公開）に関する豊富な先行研究を見ると、公開価格比で初値リター
ンが高騰する「アンダープライシング」と、長期的に投資収益率がベンチマークを下
回る「アンダーパフォーマンス」という二つのアノマリーが世界で報告されている。
岡村（2015）は、近年の行動ファイナンスを取り入れた研究により、公開価格が
「アンダープライシング」なのではなく、むしろ初値が効率的な水準よりも過大に形
成されている可能性を指摘する研究結果が多くなっていると指摘する。その先鞭とな
った Mil ler（19 77）は、 IPO のように空売り制約があり、短期的に供給量が一定
で、公開された株式がごく少数の投資家の需要で吸収される状況では、投資家の評価
（意見）の分散が大きくなった場合、楽観的な投資家の存在が価格を過熱的につり上
                                                   
3 2  南海会社の株価が額面 1 0 0 ポンドとして、市場価格 2 0 0 ポンドの場合、2 0 0 ポンドの国債
1 枚と南海会社株 1 0 0 ポンド分で等価交換となる。発行許可株数は国債交換額に応じている
ため、額面 2 0 0 ポンド分の株が発行できる。南海会社の手元には、国債と株式を交換しても
額面 1 0 0 ポンド分、時価 2 0 0 ポンド分の株式が余ることになる。これを売り出すことで、
2 0 0 ポンドが南海会社の利益となる。エドワード・チャンセラー（2 0 0 0）を参照。  
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げることを示した 3 3。Ri tter  （1991）は初値の過熱（ f ad s）がアンダープライシン
グを大きくし、公開後の長期的な株価低迷を引き起こす事実を検証している。
Lju ngqvis t 他（2006）は、投資家心理（センチメント）を考慮したモデルから、合
理的な投資家と感情的（非合理的）な投資家の意見の相違が大きくなるほど、公開後
の長期パフォーマンスが悪化すると予測しており、非合理的な投資家の存在がアンダ
ープライシングと長期的なアンダーパフォーマンスの共通の原因だと指摘している。  
ICO は、情報開示制度やゲートキーパーの機能が十分に整備されていないため、
IPO 市場よりも情報の非対称性が高く、投資家の意見の分散も大きいと考えられ
る。また、空売り不可、短期的な供給量が一定という条件は ICO も同様であるた
め、 ICO においても初値の過熱形成が発生している可能性は高い。 IPO の先行研究
同様、投資家の意見の分散が大きく、初値が非合理的に過熱形成されるほど、反動で
アンダーパフォーマンスが大きくなるのであれば、 ICO のアンダーパフォーマンス
はより強く現れると考えられる 3 4。つまり、初値の過熱形成の反動である「アンダー
パフォーマンス」が明確に現れると考えられる。これより、以下の仮説を提示する。  
 
 仮説 1： ICO トークンの初値リターンは IPO よりも過熱した形成となるため、ア
ンダーパフォーマンスが明確に現れる  
 
 IPO について、初値や資金調達額の水準は各国・各市場で様々である。これは各
国の制度や、市場の成熟度などの多様な理由に由来するものである。一方、 ICO は
インターネットを通じて、世界中の多様な投資家から資金を調達することが可能であ
るため、株式市場で観察されたような地域性は現れないと考えられる。つまり、 ICO
の特性を鑑みれば、国ごとの初値や資金調達額について大きな差が表れるとは考えに
くい。よって、 ICO が IPO とは異なり、各国の株式市場の成熟度の影響を受けず、
地域性を持たないという仮説を提示する。  
 
 仮説 2：初値リターンとアンダーパフォーマンス、そして資金調達額について地域
間での有意差はない  
 
                                                   
3 3  岡村（2 0 1 5）を参照。  
3 4  C o i nM a rk e t C a p（h t tp s : / / c o i n m a r ke t c a p . c o m /）によれば、世界の仮想通貨交換所の
1 日の取引高は累計で 2 兆円前後、世界最大の交換所である Bi n a n c e では 1 日に 1 0 0 0 億円
を超える日も少なくない。取引参加者が急増する上場後は、トークン市場も弱い（W e a k 
F or m）効率性を有すると仮定する。  
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５．実証分析  
5 .1  分析方針  
 ICO トークンの新規上場後のパフォーマンスを測定する手法として、仮想通貨交
換所への上場をイベントとするイベントスタディの手法を用いる。通常のイベントス
タディでは、まず、イベント発生前の期間（ウインドウ）を使って市場ポートフォリ
オを変数とするマーケットモデル（シングル・インデックス・モデル）の係数を推定
する。そのモデルから算出したリターンを正常リターンとし、実現リターンとの差で
ある異常リターン（AR：Ab nor mal  Return、AR）と、その累積和である CAR
（C umula t ive  Ab norm al  Return）を検定する方法が一般的である。  
 もっとも、 IPO 株式の上場のように事前の推定ウインドウのデータが取得できな
いイベントについて、先行研究では、マーケットモデルの定数項 α＝0、係数 β＝1
と仮定し、個別銘柄のリターンから市場ポートフォリオやマッチング企業ポートフォ
リオのリターンを単純に差し引く調整リターン（Adj us ted  Return）を AR の代替
とするケースが多い 3 5。少数だが、イベント後の一定期間を推定ウインドウとして
AR を算出するケースもある。  
 IPO のイベントスタディによるパフォーマンスの測定では、 ( 1)上記の調整リター
ンの累積和である CAR のほか、 ( 2)測定期間におけるサンプル企業のリターンの複
利収益率からベンチマークのリターンの複利収益率を差し引く B uy and Hold  
Abn or ma l  Return（BHAR）、 ( 3)サンプル企業のリターンの複利収益率を分子、ベ
ンチマークのリターンの複利収益率を分母として比率を測定する Weal th R ela t i ve
（WR）、 ( 4 )イベント発生時を基準とするのではなく、時系列に従って、イベント
が発生した企業のリターンを含むように毎月リバランスするポートフォリオを構築
し、そのポートフォリオのリターンをファクターモデルや CAPM（資本資産価格モ
デル）で回帰することで推定した定数項 α を検定する Calend ar  T ime Por tf o l io
（CTP、あるいはジェンセンの α 検定）、などが利用される。  
 CAR や BHAR には短所があり、B arbe r/ Lyon（19 97）や Fam a（19 98）によっ
て統計的なバイアスが指摘されてきた。単純なリターンの総和である CAR は、リタ
ーンのボラティリティが高い場合に、誤ったパフォーマンスが提示される傾向があ
る。たとえばある期間のベンチマークが横ばいで、ある銘柄が最初の期間に - 50％、
次の期間に+ 100％のリターンを示した場合、リターンの複利収益率である B HAR は
ゼロだが、CAR は+5 0％と計算される。この場合、明らかに CAR は誤っている。仮
想通貨・トークン市場はボラティリティが高いことから、この例のような価格推移が
頻発する。そのため、単純なリターンの CAR は本稿の分析で利用すべきではない。
                                                   
3 5  例えば Ri t t e r ( 19 9 1 )や Le v i s  (1 9 93 )を参照。  
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一方、新規公開した個別銘柄は 10 0％以上の正のリターンが出る一方、比較対象であ
る市場ポートフォリオはリターンの分散が個別銘柄ほど高くないため、単純リターン
の差を複利収益率で蓄積していく B HAR の分布が正の歪度（Posi t ive  Skew ness）
を持ってしまうという問題点もある。株式市場よりもリターンのボラティリティが高
い仮想通貨市場の分析に BHA R を無批判に応用することも危険である。  
 また、CAR と B H AR の銘柄間（クロスセクション）の平均をとる場合、AR が独
立である（相関がない）ことが前提となる。しかし、イベント日付が暦時間で密集す
る「クラスタリング」によって、対象とするイベント以外の事象、たとえばマクロ環
境の変化などが各銘柄に影響を与え、平均値にバイアスを与えてしまう場合がある。
CTP 法はクラスタリングや超過リターンの相関の影響が軽減されるため、バイアス
が懸念される場合は、CTP 法を利用することが推奨されている 3 6。今回利用する
ICO トークンのデータセットでは、同日に初値のついたものが複数存在する。そし
て、ビットコイン（B TC）とイーサリアム（ETH）、仮想通貨市場全体の値動きを
示す価格指数である CRIX 3 7の長期価格推移である図表 1 0 からわかる通り、20 18 年
初をピークとした相場のトレンド転換という、マクロ要因が存在する。  
 
図表 1 0 ：仮想通貨市場の主要指標の推移（単位は米ドル）  
 
 
                                                   
3 6  山崎 /山口（2 0 1 2）参照。  
3 7  H u m b o l d t  U n i v er s i t y  Be r l i n  G e rm a n y ,  S K BI  a t  S i n ga p o r e  M a n a ge m en t  
U ni v e rs i ty ,そして C oi n G e c k o が共同プロジェクトとして C R I X 指数を公開している。
C RI X は時価総額上位 2 0～3 0 銘柄の仮想通貨・トークンで構成される指数である。  
h t t p : / / t h e c r i x . d e /  
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本稿では、以上の問題点を考慮した上で、単純なリターンの代わりに対数リターン
（対数差収益率）を用いて累積リターン（CAR）を算出する手法を採用する。ま
た、クラスタリングの問題を考慮し、分析結果の補強のため、CT P 法による検証を
追加で実施する。  
対数リターンの累積和は複利収益率に等しいため、ボラティリティの大きいトーク
ンのリターンのパフォーマンスをより正しく計測できる。また、対数リターンの差を
累積和する手法は、分布の歪みを軽減する手法として先行研究でも利用されており
3 8、前述の w eal th re l at ive（WR）の対数値に等しい。  
価格を P、通常のリターンを R としたとき、時点 t の対数リターン r は、  
  
 𝑟௧  =  ln 𝑃௧  – ln 𝑃௧ିଵ = ln ൬
𝑃௧
𝑃௧ିଵ
൰ = ln(1 + 𝑅௜௧) (1) 
  
となる。また、時点 t の銘柄 i について、正常リターン𝑟௘（AR の場合はマーケット
モデルで推定した正常リターン、Adj us ted  Return の場合はベンチマークのリター
ン）に対する C AR は、以下のように計算する。  
 
𝐴𝑅௜௧  𝑜𝑟 𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛௜௧ = 𝑟௜௧ − 𝑟௘,௜௧  = ln ቂ
ଵାோ೔೟
ଵାோ೔೟
ቃ (2) 
 
𝐶𝐴𝑅௜௧  = ∑ ൫𝑟௜௧ − 𝑟௘,௜௧൯்௧ୀ଴  = ln ൤
∏ (ଵାோ೔೟)೅೟సబ
∏ ൫ଵାோ೐,೔೟൯೅೟సబ
൨ = ln 𝑊𝑅 (3) 
  
AR を利用した C AR はモデルで推定される理論上の正常リターンに対して、また
Adj us ted Retu rn を利用した CAR はベンチマークのリターンに対して、上場後の
トークンのリターンがどのように推移しているかを確認することになる。以降は便宜
上、ベンチマークとの差である Adj us ted  Return を累積したものを CADR、マーケ
ットモデルから推定した AR を累積したものを CAR と呼び、区別して分析する。  
 ベンチマークとして、 ( 1)CR IX、 ( 2 )BTC、 ( 3}ET H の 3 種類を用いる。マッチン
グポートフォリオは、マッチングのための情報が十全とは言えないため、本稿の分析
では採用しない。CRIX は仮想通貨市場全体の値動きを示す価格指数として、信頼で
きるヒストリカルデータが用意されている。BTC と ETH は、仮想通貨市場の二大主
要通貨であり、 ICO の払込通貨としてのシェアも高い。特に、 ICO トークンのシス
                                                   
3 8  D u t t a 他（2 0 1 8）を参照。この論文の中では C o n t i nu o u s l y  C om p o u n de d A b n o r m a l  
Re t u r n s（C C A R）と呼称されている。  
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テマティック・リスク（リターン）として「為替変動」を考える必要がある。流通市
場でトークンを購入・売却する際には、直接法定通貨と交換するケースは少なく、
BTC や E TH といった取引量が相対的に多い基軸的な仮想通貨といったん交換するケ
ースが多い。世界最大の仮想通貨交換所である Bina nc e でさえ、20 18 年 6 月時点で
は仮想通貨・トークンと法定通貨の取引ペアは取り扱っていなかった 3 9。トークンの
リターンを米ドル建てで考える場合、BTC や ETH の対ドルレートを為替変動として
考えるべきだろう。  
最後に、仮説 2 の検定のため、サンプルを発行体の拠点所在地によって、米国、
G8（米国除く）、 ICO 友好国（スイスとシンガポール）の国カテゴリーに分け、リ
ターン（CADR）と資金調達額の平均値に有意差があるかどうかを検定する。  
 
5.2  データセット  
 本稿では調査対象を、 ICO トークンのうち、イーサリアムを基盤として
「ERC 20」と呼ばれるトークンを自動発行するスマートコントラクトの標準仕様を
採用しているものを対象とする。なお、トークンを一度発行した後に基盤をイーサリ
アムに変更したトークンは対象から排除する。ERC 20 トークンかどうかは、インタ
ーネット上の情報サイト「E th ers can」 4 0のリストを参照した。リターンの算出のた
めに必要となる各トークンの ICO 時の初期販売価格（ IPO で言うところの公募価
格）や、仮想通貨交換所上場後の価格は同様に情報サイトからドル建てで収集した。  
 上場後の価格は仮想通貨業界内で一定の信頼が置かれ、先行研究でも採用されてい
る「C oinMarketCap」 4 1（以下 C MC という）のデータを利用する。C MC から取
得した仮想通貨・トークンの価格は、各仮想通貨交換所で取引されている通貨ペア価
格をドル建てに変換し、取引高で加重平均した指標価格である。仮想通貨交換所は一
般的に 2 4 時間取引が可能であるため、C MC のデータは UTC（協定世界時）の 0 時
を日次終値として採用している。世界に無数に存在する仮想通貨交換所すべての上場
日程を調査することは困難なため、初値は CMC のデータ蓄積開始日とした。  
 
                                                   
3 9  B l oo m b e rg  （2 0 18 年 6 月 1 1 日付）「C r yp t o  G i a nt  B i n a n c e  t o  O f f e r  Eu r o  T r a di n g  
P a i r s  T h i s  Ye a r」（2 0 1 8 年 9 月 3 0 日閲覧）
h t t p s : / / w w w . b l oo m b e r g . c o m / n ew s / a r t i c l e s / 20 1 8 - 0 6 - 1 1 / c r yp to - g i a n t - bi n a n ce - t o -
o f f e r - e u r o - t r a di ng - p a i r s - t h i s - ye a r  
4 0  h t t p s : / / e t h e rs c a n . i o /  
4 1  h t t p s : / / c o i n ma r k e t c a p . c o m /  
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 トークンの初期販売価格については E therscan のほか、「 ICObenc h」 4 2、
「 ICOdr ops」 4 3、「 ICOdata」 4 4といった ICO 情報サイトのデータを、
(1) ICOdr ops、 ( 2) ICOdata、 (3) ICObench、 ( 4)E th erscan という優先順位で採用
した。同様の手順で、発行体の拠点所在地や資金調達額も収集した。  
 データの信頼性の限界として、上記のサイトのデータは予告なく変更される場合が
ある。また、各サイトに掲載されている情報は、トークンの発行体やサイトのユーザ
ーからの情報提供に依存している部分があるため、正確さには一定の留保が必要であ
る。本稿で扱うデータはすべて 2018 年 10 月末時点とする。  
 分析対象のサンプル数は、初期販売価格が取得可能で、初値リターンが計算できた
トークンのうち、上場後 9 0 日間の比較可能なリターンが取得できた 46 5 となる。  
比較対象とする米国 IPO のサンプルは、Q UICK Fac t set  Works ta t ion のデータ
に基づき、 ICO のサンプルとほぼ同期間となる 2 016 年 1 0 月以降に NYSE と
NASDAQ に新規上場した企業で、上場後 90 日間のリターンが計算できた計 325 銘
柄とする。市場ポートフォリオ（ベンチマーク）は、ナスダック総合株価指数を採用
する。  
 
5.3  累積調整リターン（Cumulat ive Adjusted Retu rn）の分析  
 時点 t における、トークン i のドル建てリターンを𝑟௜௧、市場ポートフォリオとして
採用したベンチマークのリターンを𝑟௠௧としたとき、調整リターン𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛௜௧を
以下で定義する。  
 
𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛௜௧  =  𝑟௜௧ －  𝑟௠௧ (4) 
 
 BTC と ETH のドル建てリターンを調整する際も、それぞれのドル建てリターンを
𝑟௠௧とみなして、上記式で算出する。対数差収益率を用いる場合、為替リターン C を
控除した資産 i の調整リターン𝑟௖,௜௧は、以下のように表せるためである。  
 
𝑟௜௧  =  𝑟௖,௜௧  +  𝐶௧ (5) 
𝑟௖,௜௧  = 𝑟௜௧ －  𝐶௧ (6) 
 
                                                   
4 2  h t t p s : / / i c o b e n c h . c om /  
4 3  h t t p s : / / i c o d ro p s . c om /  
4 4  h t t p s : / /w w w .i c o da t a . i o /  
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つまり B TC と ETH に対する A djus te d Re tur n は、B TC と ETH の対ドル為替変
動を控除したパフォーマンスを示すことになる。  
イベント発生後 6 0 日間（T＝6 0）について、 (7)式で𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛௜௧の累積値であ
る𝐶𝑢𝑚𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒 𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛௜௧（＝CADR）を求める。なお、イベント発生日（上場
日）を t =0 とする。  
𝐶𝐴𝐷𝑅௜் =  𝐶𝑢𝑚𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒 𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛௜் = ෍ 𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛௜௧
்
௧ୀ଴
(7) 
 
有意性の検定は、時点 t の𝐶𝐴𝐷𝑅௜௧を全銘柄（クロスセクション）で平均した𝐶𝐴𝐷𝑅௧തതതതതതതതത
を、𝐶𝐴𝐷𝑅௜௧の標準誤差で除したものを検定統計量として、 t 検定を実施する。   
𝐶𝐴𝐷𝑅௧തതതതതതതതത =   ൬
1
𝐾൰ ෍
𝐶𝐴𝐷𝑅௜௧
௄
௜ୀଵ
(8) 
 
ここで K はサンプル数を表す。また、株式 IPO の𝐶𝐴𝐷𝑅௧തതതതതതതതതと有意な差があるかどう
かについても、ウェルチの t 検定を実施して調査する。  
  
 結果は、図表 1 1 のとおりである。 ICO トークンの初値時の調整リターンは平均で
1 3％前後、米国株は 9 .9％と、統計的に有意な差があるとは言えないものの、トーク
ンの方が高く、 IPO 並の初値が形成されている。ファンダメンタル（真正価値）や
実績の無い発行体が多い ICO が、 IPO に匹敵する初値リターンを出していること
は、 IPO 以上の過熱が初値時に生じていると言える。その後の価格推移を見ると、
イベントから 10 日後には、 IPO を有意に下回る水準に低下。イベント後 30 日前後
から𝐶𝐴𝐷𝑅௧തതതതതതതതതは有意にマイナスと、 ICO の初値リターンの消滅の速さ（アンダーパフォ
ーマンス）は明確である。これらの結果は、いずれのベンチマークでも同様の動きを
しており、仮説 1 を支持する結果と言える。  
 図表 1 2 は、図表 11 のグラフについて、イベント発生日が 20 17 年以前と、20 18
年以降にサンプルを分けたものである。仮想通貨市場全体のトレンド転換に合わせて
市場構造が大きく変化していることがわかる。また、好調だった 2017 年は、ベンチ
マーク調整前のリターンの堅調さに比べ、調整後のリターンの伸び悩みが目立つ。こ
れは、 ICO トークンの対ドルリターンの相当部分が、ベンチマークとしている BTC
や ETH の対ドルリターンで説明できることを示す。  
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図表 11：累積調整リターン（CADR）のグラフと検定結果  
 
 I P O  
I C O  
r a w  対 C R I X  C A D R  対 B T C  C A D R  対 E T H  C A D R  
期 間  平 均  平 均  平 均 ( 標 準 誤 差 )  t 値  W e l c h  平 均 ( 標 準 誤 差 )  t 値  W e l c h  平 均 ( 標 準 誤 差 )  t 値  W e l c h  
t = 0  9 . 9 %  1 4 . 0 %  1 3 . 1 %  ( 0 . 0 5 8 )  * *   1 3 . 5 %  ( 0 . 0 5 8 )  * *   1 3 . 8 %  ( 0 . 0 5 7 )  * *   
t = 1 0  1 1 . 2 %  - 1 . 9 %  - 3 . 1 %  ( 0 . 0 5 9 )   * * *  - 3 . 2 %  ( 0 . 0 6 0 )   * * *  - 1 . 6 %  ( 0 . 0 5 8 )   * * *  
t = 2 0  1 0 . 8 %  - 7 . 0 %  - 9 . 8 %  ( 0 . 0 6 2 )   * * *  - 9 . 7 %  ( 0 . 0 6 3 )   * * *  - 8 . 9 %  ( 0 . 0 5 9 )   * * *  
t = 3 0  9 . 4 %  - 1 4 . 6 %  - 1 7 . 5 %  ( 0 . 0 6 5 )  * *  * * *  - 1 8 . 1 %  ( 0 . 0 6 7 )  * *  * * *  - 1 6 . 5 %  ( 0 . 0 6 2 )  * *  * * *  
t = 4 0  9 . 3 %  - 1 8 . 7 %  - 2 3 . 3 %  ( 0 . 0 6 6 )  * * *  * * *  - 2 4 . 4 %  ( 0 . 0 6 9 )  * * *  * * *  - 2 0 . 2 %  ( 0 . 0 6 3 )  * * *  * * *  
t = 5 0  8 . 2 %  - 2 0 . 9 %  - 2 6 . 8 %  ( 0 . 0 6 9 )  * * *  * * *  - 2 8 . 4 %  ( 0 . 0 7 1 )  * * *  * * *  - 2 3 . 4 %  ( 0 . 0 6 5 )  * * *  * * *  
t = 6 0  7 . 5 %  - 2 5 . 2 %  - 3 2 . 2 %  ( 0 . 0 6 7 )  * * *  * * *  - 3 3 . 8 %  ( 0 . 0 7 1 )  * * *  * * *  - 2 6 . 5 %  ( 0 . 0 6 3 )  * * *  * * *  
注） * ： p  <  0 . 1 0 ,  * * ： p  <  0 . 0 5 ,  * * * ： p  <  0 . 0 1 の有意水準。 t 値は「平均値＝ 0 」を帰無仮説とする t 検定、 W e l c h は
「 I P O 平均値との差＝ 0 」を帰無仮説とするウェルチの t 検定による有意水準を表示。チャートの横軸は初取引からの経過日
数。 I C O  r a w は未調整のリターン。  
 
図表 12：累積調整リターン（CADR）の年別グラフ（左： 2 0 1 7 年以前、右 2 0 1 8 年）  
  
注）横軸は初取引からの経過日数。 I C O  r a w は未調整のリターン。 2 0 1 7 年以前のサンプル数は 2 1 9、 2 0 1 8 年
のサンプル数は 2 4 6。  
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5.4  累積異常リターン（Cumulat ive Abnorma l  Return）の分析  
 同様の分析を、マーケットモデル（シングル・インデックス・モデル）で推定した
正常リターンと実現リターンの差である AR を用いて実施する。具体的には、トーク
ン i の時点 t のリターン𝑟௜௧を、ベンチマーク𝑟௠௧で説明する次の回帰モデルを推定す
る。  
 
 𝑟௜௧ ＝ 𝛼ො௜  + 𝛽መ௜・𝑟௠௧  + 𝜀௜௧ (9) 
 
 イベント発生から 61 日目～90 日目の 3 0 日間を推定ウインドウとし、日次リター
ンを利用してモデルを計測する。計測したモデルの係数を用い、イベント発生日（上
場日）を t=0 として、イベント発生後 60 日間（T＝6 0）の AR と、その累積値であ
る CAR を求める。  
 𝐴𝑅௜௧  =  𝑟௜௧  − ൫𝛼ො௜＋  𝛽መ௜・𝑟௠௧൯ = 𝜀௜௧ (10) 
 
𝐶𝐴𝑅௜் = ෍ 𝐴𝑅௜௧
்
௧ୀ଴
(11) 
 
 AR の検定については、C ampb el l 他（1 997）に従い、標準正規分布に従う検定統
計量 J を以下の手順で算出する。まず、推定ウインドウの誤差項の標準偏差𝜎௜で標準
化した S CAR を銘柄ごとに算出する。  
𝑆𝐶𝐴𝑅௜௧  =
𝐶𝐴𝑅௜௧
𝜎௜
(12) 
 
 推定ウインドウの日数を L とすると、SCAR の分布は自由度𝐿 − 2の t 分布となり、
期待値は 0、分散が ( 𝐿 − 2)/(𝐿 − 4)となる。SCAR の銘柄間（クロスセクション）の単
純平均𝑆𝐶𝐴𝑅௧തതതതതതതതに基づき、検定統計量 J を以下のように計算する。この J を検定し、
CAR が有意かどうかを確認する。ここで K はサンプル数である。  
 
𝑆𝐶𝐴𝑅௧തതതതതതതത ＝  ൬
1
𝐾൰ ෍
𝐶𝐴𝑅௜௧
௄
௜ୀଵ
(13) 
  
𝐽 ＝𝑆𝐶𝐴𝑅௧തതതതതതതത・ඨ
𝐾൫𝐿－4൯
𝐿 − 2
           ∼ 𝑁(0,1) (14) 
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図表 13：累積異常リターン（CAR）のグラフと検定結果  
 
 
 I P O  
I C O  
r a w  対 C R I X  C A R  対 B T C  C A R  対 E T H  C A R  
期 間  平 均  平 均  平 均 ( 標 準 誤 差 )  J 値  W e l c h  平 均 値 （ 標 準 誤 差 ）  J 値  W e l c h  平 均 値 （ 標 準 誤 差 ）  J 値  W e l c h  
t = 0  1 0 . 2 %  1 4 . 0 %  1 4 . 1 %  ( 0 . 0 5 7 )  * * *   1 4 . 1 %  ( 0 . 0 5 7 )  * *   1 4 . 2 %  ( 0 . 0 5 7 )  * * *   
t = 1 0  1 4 . 7 %  - 1 . 9 %  1 . 8 %  ( 0 . 0 6 1 )  * *  * *  0 . 6 %  ( 0 . 0 6 1 )   * *  0 . 3 %  ( 0 . 0 5 8 )   * * *  
t = 2 0  1 7 . 7 %  - 7 . 0 %  - 0 . 4 %  ( 0 . 0 6 9 )   * * *  - 2 . 8 %  ( 0 . 0 6 9 )   * * *  - 5 . 8 %  ( 0 . 0 6 1 )   * * *  
t = 3 0  1 9 . 4 %  - 1 4 . 6 %  - 4 . 9 %  ( 0 . 0 7 6 )   * * *  - 8 . 2 %  ( 0 . 0 7 5 )   * * *  - 1 2 . 6 %  ( 0 . 0 6 5 )   * * *  
t = 4 0  2 2 . 8 %  - 1 8 . 7 %  - 8 . 1 %  ( 0 . 0 8 6 )   * * *  - 1 1 . 9 %  ( 0 . 0 8 4 )   * * *  - 1 6 . 2 %  ( 0 . 0 7 1 )  *  * * *  
t = 5 0  2 4 . 9 %  - 2 0 . 9 %  - 9 . 8 %  ( 0 . 0 9 4 )   * * *  - 1 3 . 4 %  ( 0 . 0 9 )   * * *  - 1 7 . 5 %  ( 0 . 0 7 7 )  * *  * * *  
t = 6 0  2 7 . 7 %  - 2 5 . 2 %  - 1 1 . 8 %  ( 0 . 1 0 1 )  *  * * *  - 1 4 . 5 %  ( 0 . 0 9 7 )  *  * * *  - 1 9 . 1 %  ( 0 . 0 8 3 )  * *  * * *  
注） * ： p  <  0 . 1 0 ,  * * ： p  <  0 . 0 5 ,  * * * ： p  <  0 . 0 1 の有意水準。 t 値は「平均値＝ 0 」を帰無仮説とする t 検定、 W e l c h は
「 I P O 平均値との差＝ 0 」を帰無仮説とするウェルチの t 検定による有意水準を表示。チャートの横軸は初取引からの経過日
数。 I C O  r a w は未調整のリターン。  
 
図表 1 4：累積異常リターン（CAR）の年別グラフ（左：2 0 1 7 年以前、右 2 0 1 8 年）  
  
注）横軸は初取引からの経過日数。 I C O  r a w は未調整のリターン。 2 0 1 7 年以前のサンプル数は 2 1 9、 2 0 1 8 年
のサンプル数は 2 4 6。  
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 結果は図表 13、図表 14 のとおりである。 IPO との比較という点では CA DR と同
様の結果が出た。CA R が有意に負となるタイミングは遅く、おおむねイベント発生
から 60 日後だが、アンダーパフォーマンスは IPO との比較で明確に発生しているた
め、仮説 1 を支持する結果が出たといえる。同様に 2017 年と 2 018 年の状況も大き
く変化していることが確認できた。  
 
5 .5  CTP（ジェンセンの α）の分析  
ICO トークンのアンダーパフォーマンスについて、より頑健な結果を得るため、
CTP 法による長期的なアンダーパフォーマンスの検証を実施する。CTP 法では、イ
ベント発生企業で構成されるポートフォリオの月次リターン𝑟௣を、Fam a-Fre nc h の
3 ファクターモデルや CAP M で回帰し、その定数項 α を異常収益率とみなす方法で
ある。切片項 α を t 検定することで有意性を示す。 IPO の分析では、Fama- French
の 3 ファクターモデルを利用する先行研究が多いが、仮想通貨市場では 3 ファクタ
ーを構成するためのデータが十分に取得できないため、以下の CAP M を利用する。  
 
 𝑟௣௧ −  𝑟௙௧ ＝ 𝛼௣ +  𝛽௣・൫𝑟௠௧ − 𝑟௙௧൯ + 𝜀௣௧ (15) 
 
 ここでリスクフリーレート𝑟௙は、月末の米 1 0 年物国債の年率複利利回りを月率に
換算したものを利用した。時点 t における、イベント発生企業のポートフォリオのリ
ターン𝑟௣௧は、簡単のため等比率ポートフォリオとし、トークンが新規上場した当月
末に等比率で組み込むリバランスを繰り返すことで算出した。2 つ以上のトークンの
データが利用できる 20 16 年 10 月から 2 018 年 9 月までの 2 4 か月を対象として、回
帰分析を実施した。  
結果は図表 15 のとおりである。効率的な市場であれば有意に 0 から異なる α は存
在しないはずである。 IPO についてはこれを支持する結果となっているが、 ICO で
は、CRIX と ETH を𝑟௠௧とした場合に有意にマイナスの α が発生している。これは、
2 016 年以降の 2 年間を対象として、上場後のトークンが割高な価格を形成している
ことを示しており、仮説 1 の結果を補強する内容と言えるだろう。  
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図表 1 5：CTP 法によるジェンセンの α の検定  
 rm α(標準誤差 )  β (標準誤差 )  R2  
I P O  N A S D A Q 総合株価指数  0 . 0 0 0  ( 0 . 0 0 7 )   0 . 5 8 2  ( 0 . 2 3 7 )  * *  0 . 2 1 5  
I C O  
C RI X  - 0 . 1 1 5  ( 0 . 0 4 9 )  * *  0 . 9 7 1  ( 0 . 1 4 3 )  * * *  0 . 6 7 9  
B T C  - 0 . 1 0 3  ( 0 . 0 6 9 )   0 . 9 7 3  ( 0 . 2 6 3 )  * * *  0 . 3 8 4  
E T H  - 0 . 0 8 9  ( 0 . 0 4 8 )  *  0 . 6 8 8  ( 0 . 1 0 0 )  * * *  0 . 6 8 2  
注） *：p  <  0 . 1 0 ,  * *：p  <  0 . 0 5 ,  * * *：p  <  0 . 0 1 の有意水準。  
 
 
図表 1 6：調整リターンと資金調達額の地域別傾向  
 発行体拠点国  サンプル数  平均値  中央値  標準偏差  標準誤差  p 値  p 値 ( w e l c h )  
C A D R
（T = 0）  
米国  6 7  1 5 . 6 %  0 . 9 %  1 0 1 . 2 %  1 2 . 4 %  0 . 1 7 9  0 . 3 5 0  
G 8（除く米国）  6 5  0 . 0 %  6 . 1 %  1 3 3 . 0 %  1 6 . 5 %  0 . 3 9 7  0 . 7 4 4  
I C O 友好国※  7 9  - 5 . 3 %  - 5 . 5 %  1 1 0 . 8 %  1 2 . 5 %  0 . 3 6 4  0 . 3 7 3  
その他  1 4 7  7 . 3 %  - 1 . 7 %  1 1 8 . 3 %  9 . 8 %  0 . 3 0 2  0 . 7 3 4  
A l l  3 5 8  4 . 7 %  - 0 . 4 %  1 1 6 . 3 %  6 . 1 %  0 . 2 9 6  -  
         
 発行体拠点国  サンプル数  平均値  中央値  標準偏差  標準誤差  p 値  p 値 ( w e l c h )  
C A D R
（T = 6 0）  
米国  6 7  - 3 8 . 1 %  - 6 7 . 2 %  1 4 3 . 3 %  1 7 . 5 %  0 . 0 3 9  0 . 6 1 7  
G 8（除く米国）  6 5  - 6 2 . 2 %  - 5 2 . 4 %  1 6 8 . 3 %  2 0 . 9 %  0 . 0 0 6  0 . 3 7 5  
I C O 友好国※  7 9  - 4 8 . 0 %  - 5 5 . 9 %  1 3 1 . 2 %  1 4 . 8 %  0 . 0 0 3  0 . 8 7 7  
その他  1 4 7  - 4 1 . 2 %  - 4 3 . 2 %  1 3 1 . 9 %  1 0 . 9 %  0 . 0 0 0  0 . 5 9 0  
A l l  3 5 8  - 4 6 . 0 %  - 4 8 . 6 %  1 4 0 . 8 %  7 . 4 %  0 . 0 0 0  -  
         
 発行体拠点国  サンプル数  平均値  中央値  標準偏差  標準誤差   p 値 ( w e l c h )  
資金調達額  
米国  5 8  1 9 . 9  1 6 . 0  1 4 . 3  1 . 9  -  0 . 7 3 4  
G 8（除く米国）  6 1  1 7 . 8  1 4 . 0  1 9 . 9  2 . 6  -  0 . 2 9 9  
I C O 友好国※  7 3  2 0 . 9  1 6 . 2  2 2 . 0  2 . 6  -  0 . 9 7 4  
その他  1 3 0  2 2 . 5  1 3 . 0  5 3 . 6  4 . 7  -  0 . 5 5 1  
A l l  3 2 2  2 0 . 8  1 4 . 7  3 7 . 1  2 . 1  -  -  
注）友好国はスイスとシンガポール。P 値の帰無仮説は「カテゴリーの平均値＝ 0」を帰無仮説とした t 検定、p
値（w e l c h）は「ある国のカテゴリーに属するサンプルとそれ以外の全サンプルについて平均値の差がゼロ」を
帰無仮説としたウェルチの t 検定。  
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5.6  リターンの地域性  
 最後に、仮説 2 を検証するため、国別の価格形成や資金調達額に有意差がないか
どうかを確認する。発行体の拠点所在地について、 ICO が最も盛んな「米国」、株
式市場の制度整備が比較的高度な「G 8」（米国を除く）、国家が ICO に友好的とさ
れるシンガポールとスイス（「 ICO 友好国」）、以上で挙げた国家以外の全てを含
む「その他」の 4 つのカテゴリーを作り、それぞれの調整リターン（対 CRIX の
CADR）と資金調達額の検定結果を整理したのが図表 16 である。なお、拠点所在地
や資金調達額が取得できなかったサンプルは除外したため、サンプル数は 4 65 から
減少している。  
 カテゴリーごとに「カテゴリーの平均値＝0 を帰無仮説」とした t 検定と、「カテ
ゴリー外の全サンプルとの平均値の差＝0」を帰無仮説としたウェルチの t 検定を実
施し、それぞれ p 値を掲載している。初値、60 日後の累積値、資金調達額ともに帰
無仮説は棄却できない（有意差がない）。これは仮説 2 と整合的な結果だといえ
る。また、6 0 日後の CADR はいずれも有意にマイナスであり、アンダーパフォーマ
ンスが発行体の拠点所在地がどこであろうと発生しており、その水準に有意な差がが
あるとは言えないことがわかる。  
 
６．結語  
6 .1  本稿の貢献  
 ICO は、個人のように信用力の低い主体でも、誰もが世界に向けて通貨類似のト
ークン（プライベートマネー）を発行し、不特定多数から直接、資金を調達すること
が可能となったという点で、資金調達のパラダイムチェンジと言えるだろう。トーク
ンの受け取りと、そこに付与された権利の執行について、プログラムコードに記載さ
れている範囲であれば発行体の信用を確認する必要がなくなった。規制や税制を無視
すれば、世界中にトークンを発行することのコストが劇的に低下した。もっとも、ブ
ロックチェーンそのものは、トークンの投資リターンに影響を与える将来性について
は、何ら情報を提供しない。にもかかわらず、 ICO トークンは仮想通貨交換所への
上場後、高いリターンを実現している。高いリターンは、 ICO という新たな資金調
達手段が急速に流行した背景の一つだが、その源泉は謎であった。  
 本稿の貢献は、先行研究が十分とは言えない ICO トークン（ERC20）の流通市場
をイベントスタディの手法で調査し、 (1 ) ICO トークンは、ファンダメンタルの裏付
けがないにもかかわらず、 IPO に匹敵する初値リターンを実現し（アンダープライ
シング）、その反動としてリターンが急速に消滅する（アンダーパフォーマンス）傾
向があること、  ( 2)市場全体が好調だった 2 017 年とその反動で下落基調にある 2018
年では、上場後の価格形成が一変していること、 ( 3) 2017 年における上場後のリター
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ンの伸びは、BTC や ETH といった基軸仮想通貨の対ドルリターンによる部分が大き
いこと、 ( 4)アンダーパフォーマンスは発行体の拠点所在地によらず発生し、その大
きさに各国間（地域間）で有意差がないこと、  ( 5 )資金調達額にも各国間（地域間）
で有意差がないこと、を実証した点にある。  
 ( 1) (2) ( 3)から、 ICO の実態は、基軸となる仮想通貨価格（あるいは仮想通貨市場
全体）の上昇を背景に可能となったファイナンスだといえる。基軸仮想通貨の価格が
購入時から横ばい以上であれば、トークンの価格のうち、基軸仮想通貨に連動する部
分は堅調に推移し、プロジェクトの成功期待に対応する価格変動が上乗せされる。一
方、基軸仮想通貨の価格が下落すれば、基軸仮想通貨に連動する部分も下落し、トー
クンのリターンも低下する。2 018 年以降のトークン価格は、市場全体の低迷を受け
て、上場後 30 日で ICO 時の販売価格に比べて 3 割程度減価した水準に落ち込む値
動きとなった。 ICO の特徴である高いリターンは基軸仮想通貨の価格上昇ブームに
乗じたバブル的なものだったと認識すべきだろう。このまま基軸仮想通貨の価格が低
迷すれば、トークンの魅力も低下し、資金調達の成功確率は低下すると考えられる。  
 一方、 ( 4) ( 5)から、資金調達における各国差（地域性）を軽減するという、ブロッ
クチェーンを活用したメリットも確認できた。これまでベンチャー企業の資金調達に
影響を与えてきた企業の立地、資金提供者との社会的・物理的距離といった側面は重
視されなくなったと考えることもできるだろう。  
 
6.2  ICO の将来  
 では、今後 ICO を活用するために、どのような市場整備が考えられるだろうか。
ひとつは、法定通貨建てのリターンを確定する際に中継する基軸仮想通貨の変動を、
分散管理によって抑制するアプローチが考えられる。たとえば、法定通貨にペッグす
る仮想通貨 T ether のように、対法定通貨の変動を抑制した仮想通貨（S table  
Coin）を実現するためのプロジェクトが存在する。S table  C oin のような「為替ヘ
ッジ」をかけたうえで、トークンそのものに、何らかの真正価値を設定し、低い発行
コストと、仮想通貨交換所への上場を通じた高い流動性というメリットを活かすとい
う、ブロックチェーンとスマートコントラクトの機能を活かすことに焦点を当てた考
え方もある。たとえば、上場企業が自社の商品の購入に活用できるポイントをトーク
ンとして発行し、 ICO を実施するケースだ。企業は、法人単位でもプロジェクト単
位でも、会計上の資本を増やすことなく（株式を発行することなく）、柔軟に資金調
達できる。  
 もっとも、本稿の分析に基づけば、この手法は、 ICO の魅力である高いリターン
を低下させてしまう。ファンダメンタルがない状態でも、基軸仮想通貨の上昇期待を
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背景に一定のリターンが期待できれば、資金調達が実現できるというのが、 ICO の
特徴のひとつであった。  
 ICO は、今後、  ( a)基軸仮想通貨の法定通貨に対するボラティリティを受け入れた
投資家のみが参加する小口エンジェル投資プラットフォーム（現状踏襲型）と、 ( b )
法定通貨に対するボラティリティを抑制しつつ、ブロックチェーンのメリットを生か
した国際的なデジタル資産の発行・流通プラットフォーム、の大きく二つの姿に分か
れていくだろう。ただし、 ( b )については、何らかの国際的な規制の枠組みが検討さ
れる必要がある。  
  ( a ) (b)どちらにせよ、 ICO の利点である低い発行コストは、規制やゲートキーパ
ー機能にかかるコストを最低限にとどめることで維持されている部分である。今後、
ゲートキーパーである仮想通貨交換所が、過剰な上場審査コストを発行体に要求する
ようであれば、その利点は薄れてしまう。ゲートキーパー機能の強化は、既存の規制
の枠組みに適合するであろう利益分配型トークン（セキュリティトークン）など真正
価値が設定されているトークンに限定し、その他のトークンでは最低限の強化にとど
めるべきだろう。メディアや情報ベンダー、格付会社といった関連情報産業は、上場
審査の質を、発行体にコストをかけずに高めるような情報生産をする必要がある。交
換所を顧客とし、発行体の情報を調査し、その対価は発行体に転嫁しないというの
が、 ICO というファイナンスにふさわしいビジネスモデルだろう。また、発行体に
極力負担をかけず、プロジェクトの継続や進捗の公開を支援するサービスも必要とな
る。株式市場で例えるならば、プロジェクト進捗情報の「適時開示」である。
GitHu b のようなプログラムコードの共有サイトが、投資情報の競合として位置付け
られるようになるだろう。  
 現状の ICO は、発行体と投資家ともに、誰でも自由に参加可能な、世界規模のエ
ンジェル投資家ネットワークと言うべき社会的意義を持つ。 ICO が、従来の資金調
達スキームに参加できなかった発行体に調達機会を与えるとともに、世界中の一般投
資家に新たな投資機会を与えるという点は否定できない。 ICO の生み出したパラダ
イムチェンジとその意義を存続させ、活用していくためには、 ICO の機能とスキー
ムの特徴を理解したうえでの規制導入やビジネスモデル構築が要求される。  
 
以上  
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Appendix 
スマートコントラクトを活用したトークンの具体例  
（１）「Sho pi n」 4 5  
 コンセプトは Am az on のような大手 E C サイトへの対抗ビジネス。 sh opi n はブロッ
クチェーン上に消費者の購入履歴データを保持し、小売業者はトークンを支払うこと
で、データを活用したキャンペーン広告を消費者に通知できる。通知を承認すれば、消
費者は対価としてトークンを受け取り、トークンは小売業者に再転売できる。ブロック
チェーン上の顧客データは、小売業者も s ho pi n もアクセスできず、ユーザーのみが自
分のデータにアクセスできる。広告の通知は、顧客データと小売業者のロジックを使っ
て AI が実施する。一方、Am azon のような大手 EC サイトでの商品閲覧・購入履歴は
EC サイトが中央集権的に管理しており、E C サイトのプログラムによって消費者におす
すめ商品が表示される。  
（２）「el a st os」 4 6  
 デジタル著作権の収益化支援をコンセプトに置いた、トークン作成基盤。電子書籍、
音楽、映像といったデジタルコンテンツを利用するためのトークンを発行できる。流通
するデジタル資産の数を決めることができるほか、コンテンツ制作のためのクラウドフ
ァンディング用トークンを発行できる。クラウドファンディング用トークンは、出資し
たコンテンツの実行（閲覧、視聴、購入）のたびに、料金の一部をトークン保持者が受
け取るような投資口型の設計も可能だとされる。  
                                                   
4 5  h t t p s : / / t ok e n s a l e . s h o pi n . c o m /  
4 6  h t t p s : / /w w w . el a s tos . o rg / e n/  
